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ここで Dit，Dit-1 ΔDit，D＊it はそれぞれ企業 i の今期の配当額，前期の配当
額，今期と前期の配当額の差，企業 i が設定する目標配当額を表している。







































1 Chen et al．（2012）は，第二次世界大戦後に配当の平準化がより顕著になっている点，配当
の平準化によって配当が将来キャッシュフローの予測を反映していない点を指摘している。































































































11 同時期に発表された Gugler and Yurtoglu（2003）は，Lintner モデルを用いてドイツ企
業の所有構造と配当政策を分析し，持株比率の高い少数株主が配当を促進させているとい
う結論を得ている。


























































ち配当と自社株買いの代替関係が確認されている。最近では Andre et al．
14 配当の予測誤差は，Errort, i＝［ΔDIVt, i-（β1, i+β2, iEARNt, i+β3, iDIVt-1, i）］/MVt－1, i で計算






































18 Kooli and L’ Her（2010）は Grullon and Michaely（2002）が考慮しなかった内生性の問





















Ei, t＝di, t-1×Number of shares outstanding at time t ⑶























この観点から検討した実証研究として，Jagannathan et al．（2000）や Guay
and Harford（2000）がよく取り上げられている。Jagannathan et al．（2000）



































ペイアウト手段とみなし，自社株買いを選好していた23。また Bancel et al．
（2005）はヨーロッパ16ヶ国の経営者に対しサーベイ調査を実施し，経営者
が自社株買いを柔軟性の高いペイアウト手段として利用している側面を指摘





































に高くなっていた。よって日本では Grullon and Michaely（2002）のように，
24 他国（アメリカ，カナダ，イギリス，フランス）と比べると，日本では配当を実施する











側面を確認できた（Gugler, 2003; Gugler and Yurtoglu, 2003; Jeong, 2013;
Javakhadze et al., 2014; Knyazeva and Knyazeva, 2014; Leary and Michaely,





















Knyazeva（2006）や Knyazeva and Knyazeva（2014）はコーポレートガバ
ナンスが脆弱な企業ほどコミットメントの強い配当を利用していると指摘し，
このタイプの企業が配当を通して過大投資の抑制を表明しているという示唆
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